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This study aims to analyze the effect of operating cash flow, investing
cash flow, and financing cash flow on stock returns in food and
beverage manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) for the 2021-2023 period. Stock returns were chosen
as an indicator because they reflect the company's performance and
attractiveness to investors. This study used a quantitative approach

Keywords:  Financing  Cash

Flow, Investing Cash Flow, with causal research and purposive sampling techniques on 95

Operating Cash Flow, company observations. Data were obtained from annual financial

Signaling Theory, Stock  reports and stock prices available on the IDX, and analyzed using

Return. multiple linear regression and classical assumption tests. The results
show that, both partially and simultaneously, the three independent
variables operating cash flow, investing cash flow, and financing cash
flow have a positive and significant effect on stock returns. This finding
aligns with signaling theory, which states that financial information
such as cash flow can provide positive signals to investors regarding a
company's prospects and performance. This research provides
important implications for investors in assessing companies and for
management in effective and transparent financial management to
increase company value in the capital market.

PENDAHULUAN

Kemajuan teknologi dan meningkatnya layanan telekomunikasi mendorong prospek
cerah sektor ini di Indonesia, menarik minat investor asing melalui investasi langsung.
Perkembangan ekonomi akibat globalisasi juga turut mendorong pertumbuhan pasar modal,
khususnya di BEIl. perbedaan dari penelitian-penelitian sebelumnya (Melinda, Sutrisno, and
Prasetiani 2024).

Kondisi ini membuka peluang besar bagi investor untuk meraih return lebih tinggi
melalui berbagai instrumen investasi seperti saham, obligasi, dan reksadana. Stabilitas ekonomi,
kebijakan pemerintah, serta dinamika pasar global juga menjadi faktor penting yang
memengaruhi keputusan investasi. Dengan perkembangan tersebut, semakin banyak individu
dan perusahaan yang tertarik untuk berpartisipasi dalam aktivitas investasi di pasar modal, baik
untuk tujuan jangka pendek maupun jangka panjang, demi mengoptimalkan keuntungan. (Dini
et al. 2021).
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Pasar modal berperan penting dalam menyalurkan dana dari investor kepada
perusahaan guna mendukung pertumbuhan ekonomi. Sebagai sarana investasi bagi investor
sekaligus sumber pendanaan bagi perusahaan, pasar modal berfungsi untuk mendukung
ekspansi bisnis, inovasi, dan peningkatan kapasitas perusahaan. Selain saham, terdapat
instrumen lain seperti obligasi dan reksadana yang menawarkan pilihan investasi beragam.
Dengan perannya yang strategis, pasar modal tidak hanya mendorong perkembangan
perusahaan tetapi juga berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan (Lestari
and Rosharlianti 2023). Laporan keuangan mencerminkan kondisi internal perusahaan dan
menjadi dasar bagi investor dalam memprediksi return, risiko, serta faktor lain yang berkaitan
dengan aktivitas investasi di pasar modal (Yahya and Butar Butar 2019).

Salah satu aspek penting dalam laporan keuangan adalah arus kas, yang merupakan
indikator krusial dalam menilai kesehatan keuangan suatu perusahaan. Peningkatan arus kas
mencerminkan kinerja perusahaan yang baik dan berdampak positif pada harga sahamnya.
Laporan arus kas terdiri dari tiga komponen utama, yaitu arus kas operasi, investasi, dan
pendanaan. Arus kas operasi mencakup aktivitas produksi dan penjualan, arus kas investasi
berkaitan dengan pembelian dan penjualan aset perusahaan, sedangkan arus kas pendanaan
melibatkan penyediaan dana untuk mendukung operasional perusahaan (Harahap and Effendi
2020).

Meskipun banyak penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara komponen
arus kas dan return saham, hasil yang diperoleh masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa
penelitian menemukan bahwa arus kas operasi dan arus kas investasi memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham, sementara penelitian lain menunjukkan bahwa hubungan
tersebut tidak signifikan. Hal serupa juga ditemukan dalam penelitian mengenai arus kas
pendanaan, yang dalam beberapa studi memiliki dampak positif terhadap return saham,
sementara dalam penelitian lain tidak memberikan pengaruh yang berarti.

Dalam lima tahun terakhir, meskipun terjadi peningkatan permintaan produk consumer
goods, tidak semua perusahaan di sektor ini mengalami kenaikan harga saham. Grafik
pergerakan saham lima perusahaan makanan dan minuman di BEI menunjukkan tren yang
bervariasi. Saham PT Sariguna Primatirta Tbk menunjukkan kenaikan stabil, sementara PT
Diamond Food Indonesia Tbk mengalami penurunan terus-menerus, dan PT Garuda Food Putra
Putri Jaya Tbk sempat melonjak namun kemudian turun drastis. Fenomena ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan sektor tidak selalu sejalan dengan kinerja harga saham perusahaan,
karena dipengaruhi oleh faktor internal dan persepsi pasar.
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Pergerakan harga saham berperan penting dalam menentukan return yang diperoleh
oleh investor. Kenaikan harga saham umumnya menghasilkan return yang positif dan stabil,
sementara penurunan harga saham cenderung memberikan return yang negatif. Di sisi lain,
saham dengan pergerakan harga yang fluktuatif berpotensi memberikan keuntungan besar,
namun juga mengandung risiko kerugian yang tinggi, tergantung pada waktu pembelian dan
penjualan saham tersebut.

MATERI DAN METODE PENELITIAN
Teori Sinyal

Teori sinyal dapat menunjukkan kondisi laporan keuangan perusahaan yang sehat,
menandakan bahwa perusahaan mampu menjalankan operasionalnya secara efektif dan
efisien. Sinyal ini menjadi informasi penting bagi stakeholder atau pihak yang menggunakan
laporan keuangan. Signaling theory juga berhubungan dengan fluktuasi harga di pasar modal,
termasuk harga saham dan obligasi (Lestari and Rosharlianti 2023).

Laporan Arus Kas
Laporan arus kas bermanfaat dalam menyajikan informasi mengenai penerimaan dan

pengeluaran kas, serta perubahan bersih dalam kas yang berasal dari aktivitas operasional,
investasi, dan pendanaan dalam suatu periode. Data yang terdapat dalam laporan ini
membantu investor, kreditor, dan pihak terkait dalam menilai berbagai aspek keuangan
perusahaan.(Dewi 2020)

Arus Kas Operasi

Arus kas dari aktivitas operasi mencerminkan aliran kas yang berasal dari kegiatan utama
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan, tidak termasuk aktivitas investasi dan
pendanaan. Arus kas ini mencakup penerimaan dari pelanggan, pembayaran utang, gaji, bunga,
pajak, serta pengeluaran operasional lainnya (Unarga, Syafnita, and Priatiningsih
2024).Beberapa jenis rasio Arus Kas Operasi yang sering digunakan dalam perusahaan seperti
Operating Cash Flow Ratio (OCF Ratio), Cash Flow to Sales, dan Cash Return on Assets (Cash
ROA)

Arus Kas Investasi

Arus kas dari aktivitas investasi mencakup transaksi yang berkaitan dengan perolehan
dan pelepasan aset jangka panjang serta investasi yang tidak termasuk dalam aktivitas
operasional dan pendanaan. Jenis transaksi ini mencerminkan bagaimana perusahaan
mengalokasikan dananya untuk memperkuat struktur aset serta memperoleh sumber
pendapatan di masa depan. Aktivitas investasi umumnya melibatkan berbagai transaksi (Putri,
| Gusti, and Indah 2021). Beberapa jenis rasio Arus Kas Investasi yang sering digunakan dalam
perusahaan seperti Capital Expenditure Ratio, dan Reinvestment Ratio

Arus Kas Pendanaan
Aktivitas pendanaan merupakan kegiatan yang menyebabkan perubahan dalam jumlah

serta struktur modal dan pinjaman perusahaan. Arus kas yang dihasilkan dari aktivitas ini perlu
diungkapkan secara terpisah karena berperan dalam memperkirakan klaim terhadap arus kas
perusahaan di masa mendatang oleh para penyedia modal (Harahap and Effendi 2020).
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Beberapa jenis rasio Arus Kas Pendanaan yang sering digunakan dalam perusahaan Debt
Coverage Ratio, Dividend Coverage Ratio (Cash Basis), dan Financing Flow Ratio

Return Saham
Menurut (Lestari and Rosharlianti 2023) return merupakan salah satu faktor utama yang

memberikan dorongan bagi investor dalam berinvestasi, karena mencerminkan imbal hasil yang
diperoleh sebagai kompensasi atas risiko yang dihadapi selama proses investasi. Imbal hasil atau
return adalah keuntungan yang dihasilkan dari keputusan investasi yang telah diambil, baik oleh
individu, perusahaan, maupun institusi.

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu yang telah diuraikan, model
penelitian ini dapat digambarkan pada gambar berikut:

AKO(X1) Hl
H2
AKI(X2) Return Saham(Y)
H3
AKP(X3)

Gambar 2 Model Penelitian

Berdasarkan dari teoritis Gambar 2 Return saham, sebagai variabel dependen (Y),
mencerminkan tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari aktivitas investasi, dan menjadi
indikator penting dalam menilai kinerja serta prospek perusahaan. Adapun variabel independen
dalam penelitian ini meliputi arus kas operasi (X1), arus kas investasi (X2), dan arus kas
pendanaan (X3), yang merepresentasikan kondisi keuangan internal serta kebijakan manajerial
perusahaan pada penelitian kali ini memiliki hipotesis sebagai berikut:

Meningkatnya arus kas dari aktivitas operasi mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menjalankan operasionalnya secara menguntungkan, karena mampu menghasilkan kas
secara optimal. Sebaliknya, jika arus kas dari aktivitas operasi rendah, hal ini menandakan
bahwa kinerja perusahaan kurang optimal. Berdasarkan teori sinyal, arus kas operasi
mencerminkan kekuatan fundamental perusahaan dalam menghasilkan kas dari kegiatan inti
bisnisnya. Ketika perusahaan menunjukkan arus kas operasi yang positif dan stabil, hal ini
menjadi sinyal bahwa operasional perusahaan berjalan dengan efisien dan sehat, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor. Arus kas operasi mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan kas dari aktivitas utama seperti penjualan. Arus kas ini menjadi indikator utama
kesehatan keuangan karena menunjukkan kemandirian operasional tanpa dukungan investasi
atau pendanaan. Arus kas operasi yang tinggi menandakan kinerja baik, mampu membiayai
operasional, utang, dividen, dan ekspansi. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor,
mendorong harga saham naik, dan meningkatkan return saham.

Teori tersebut didukung oleh penelitian (Ardian, Devi, and Saefurrohman 2023), (Sari,
Kusno, and Ramli 2022) dan (Juniarti and Satriawan 2023)yang menyatakan bahwa Arus Kas
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Operasi berpengaruh positif signifikan terhadap return saham signifikan terhadap return
saham.

H1: arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap return saham

Meningkatnya arus kas dari aktivitas investasi mencerminkan tingginya kepercayaan
investor terhadap perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan return saham. Dalam
teori sinyal, aktivitas investasi perusahaan dalam bentuk pembelian aset tetap atau instrumen
keuangan menunjukkan upaya untuk memperkuat kapasitas produksi dan menumbuhkan
pendapatan masa depan. Meskipun dalam jangka pendek arus kas investasi bisa bernilai negatif,
hal ini justru dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor jika investasi tersebut
dinilai akan menghasilkan keuntungan di masa depan. Arus kas investasi berkaitan dengan
pembelian atau penjualan aset jangka panjang seperti properti, pabrik, peralatan, atau surat
berharga. Aktivitas ini mencerminkan strategi perusahaan dalam menciptakan nilai jangka
panjang dan memperkuat aset produktifnya.

Teori tersebut didukung oleh penelitian (Japlani 2020), (Putri, | Gusti, and Indah 2021),
(Sahfasat and Nurmala 2022) yang menyatakan bahwa Arus Kas Investasi berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham.

H2: Arus Kas Investasi berpengaruh positif terhadap Return Saham

Arus kas pendanaan mencerminkan aktivitas yang menyebabkan perubahan dalam
jumlah dan struktur modal serta pinjaman perusahaan Aktivitas ini perlu diungkapkan secara
terpisah agar dapat membantu dalam memproyeksikan kebutuhan arus kas di masa depan bagi
para penyedia modal perusahaan Dalam teori sinyal, arus kas pendanaan dapat memberikan
indikasi strategis terhadap restrukturisasi modal dan upaya ekspansi bisnis. Misalnya,
penerbitan saham atau pinjaman baru dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan memiliki
rencana pertumbuhan dan kebutuhan dana tambahan untuk operasional jangka panjang.
Peningkatan arus kas masuk dari pendanaan biasanya menunjukkan ekspansi atau penguatan
struktur modal yang dapat meningkatkan potensi laba di masa depan. Bagi investor, informasi
tentang arus kas pendanaan menjadi penting karena mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap pertumbuhan dan manajemen risiko keuangan

Teori tersebut didukung oleh penelitian (Harahap and Effendi 2020), (Setyawan 2020)
dan (Yahya and Butar Butar 2019) yang menyatakan Arus Kas Pendanaan berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham

H2: Arus Kas Pendanaan berpengaruh positif terhadap Return Saham

Jenis dan Objek Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah penelitian kausal, yang bertujuan
untuk menguji hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel dependen (Alek
2024). Penelitian ini secara khusus menganalisis pengaruh arus kas operasi, arus kas investasi,
dan arus kas pendanaan (sebagai variabel independen) terhadap return saham (sebagai variabel
dependen) pada perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023
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Devinisi Operasional Variabel
Variabel Dependent (Y)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini return saham. Return adalah faktor utama
yang mendorong investor berinvestasi, karena mencerminkan imbal hasil sebagai kompensasi
atas risiko. Return merupakan keuntungan yang diperoleh dari keputusan investasi yang
dilakukan oleh individu, perusahaan, atau institusi (Lestari and Rosharlianti 2023). Menurut
(Dewi 2020) return saham dapat dirumuskan sebagai berikut:

Pt _Pt—l +Dt
Pr_q

Rt=

Variabel Independent (X)
- Arus Kas Operasi
Arus kas ini menunjukkan apakah operasional perusahaan mampu menghasilkan
laba, membayar pinjaman, menjaga kapasitas operasional, membagikan dividen, dan
mendanai investasi tanpa pendanaan eksternal (Harahap and Effendi 2020) Adapun
menurut . (Putri, | Gusti, and Indah 2021) arus kas operasi dihitung menggunakan rumus
dibawah ini:

AKO(t) — AKO(t — 1)

AKO =
AKO(t— 1)

- Arus Kas Investasi
Aktivitas ini mencerminkan alokasi dana perusahaan untuk memperkuat aset dan

sumber pendapatan masa depan, seperti pemberian pinjaman, penerimaan kembali pokok
pinjaman, serta pembelian dan penjualan surat berharga dan aset produktif (Harahap and
Effendi 2020). Adapun menurut . (Putri, | Gusti, and Indah 2021) arus kas investasi dihitung
menggunakan rumus dibawah ini:

AK] - AKI(t) — AKI(t — 1)

AKI(t—1)

- Arus Kas Pendanaan
Aktivitas ini diungkapkan secara terpisah untuk membantu proyeksi arus kas di masa
depan. Perusahaan menghimpun dana sebagai sumber pendanaan untuk kebutuhan
operasional dan strategis, yang dihitung berdasarkan perubahan arus kas terkait
pendanaan (Harahap and Effendi 2020). Adapun menurut. (Putri, | Gusti, and Indah 2021)
arus kas pendanaan dihitung menggunakan rumus dibawah ini:
AKP(t) — AKP(t — 1)
AKP =
AKP(t—1)

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEl selama periode tahun 2021-2023 yang berjumlah 95 sampel
Perusahaan Teknik sampling yang digunakan pada penelitian ini adalah tekink Purposive
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Sampling merupakan metode pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria spesifik yang
telah ditentukan oleh peneliti

Tabel 1. Tabel Penarikan Sampel

No Keterangan Tahun Tahun Tahun Total
2021 2022 2023
1 Perusahaan makanan & 72 84 95 251
minuman yang masuk di dalam
daftar BEI pada tahun 2021-
2023 secara berkelanjuta

2 Perusahaan makanan & 72 84 95 251
minuman yang menerbitkan
laporan keuangan

3 Perusahaan makanan & 32 33 30 95
minuman yang menyediakan
laporan keuangan lengkap dan
telah dipublikasikan, serta
memuat informasi arus kas
operasi, arus kas investasi, dan
arus kas pendanaan yang
dibutuhkan untuk keperluan
penelitian selama tahun 2021—
2023

Jumlah Sampel 3 Tahun 95 Sampel

Teknik Analisis
Penelitian ini menggunakan teknik analisis statistik dengan bantuan software SPSS, yang
mencakup Analisis Statistik Deskriptif serta Uji Asumsi Klasik (meliputi Uji Normalitas, Uji
Multikolinearitas, Uji Autokorelasi, dan Uji Heteroskedastisitas). Selain itu, dilakukan juga Uji F
dan Uji Regresi Linear Berganda. Secara umum, model regresi yang digunakan dirumuskan
sebagai berikut:
Y=a+ b X;+b,X, +--+b, X, +e

Keterangan:

Y = Variabel Dependen

a = Konstanta

by, b,, ..., by,= Koefisien Regresi
X1,X5, ..., Xp=Variabel Independen
e = error term

uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara parsial guna menganalisis pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara individu. (Loindong,
Tewal, and Sendow 2023).
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Kecocokan Model

Menurut Ghozali, sebagaimana dikutip dalam penelitian yang dilakukan oleh (Loindong,
Tewal, and Sendow 2023) Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel 2. Hasil Uji Kecocokan Model (Uji F)

ANOVAP
Model Sum of
Squares df Mean F Sig
1 Regression 0,132 3 0,440 3,984 0,034
Residual 8,404 91 0,111
Total 9,724 94

a. Predictors: (Constant), AKO,AKI,AKP
b. Dependent Variable: RS
Sumber: Output SPSS (Data diolah 2025)

Berdasarkan pada Tabel 2, diperoleh nilai F hitung sebesar 3,984 dengan tingkat
signifikansi 0,034. Karena nilai signifikansi ini jauh lebih kecil dari 0,05, maka model regresi
dinyatakan layak untuk digunakan sebagai alat prediksi yang baik.

Analisis Linier Berganda

Menurut Ghozali dikutip dalam (Loindong, Tewal, and Sendow 2023) Analisis regresi

liniear berganda digunakan untuk mengetahui arah hubungan antara variabel dependen dan

variabel independen.
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized | T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

1  (Constant) |-0,012 0,030 -0,400 | 0,690
AKO 0,005 0,002 0,210 2,180 | 0,032
AKI 0,007 0,003 0,190 2,320 | 0,025
AKP 0,004 0,002 0,170 2,080 | 0,041

a. Dependent Variable: RS
Sumber: Output SPSS (Data diolah 2025)

Berdasarkan hasil perhitungan regresi linier berganda yang dilakukan melalui program
SPSS, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y=-0,012+0,005.AKO+0,007.AKI+0,004. AKP+e
Uji Hipotesis (Uji T)
Menurut Ghozali dikutip dalam (Loindong, Tewal, and Sendow 2023) uji t digunakan
untuk menguji hipotesis secara parsial guna menganalisis pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen secara individu.
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Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis (Uji T)

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized | T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

1  (Constant) |-0,012 0,030 -0,400 | 0,690
AKO 0,005 0,002 0,210 2,180 | 0,032
AKI 0,007 0,003 0,190 2,320 | 0,025
AKP 0,004 0,002 0,170 2,080 | 0,041

a. Dependent Variable: RS
Sumber: Output SPSS (Data diolah 2025)

Berdasarkan Tabel 4 maka simpulan terhadap pengujian hipotesis parsial adalah sebagai
berikut:

a. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Operasi (AKO) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,032, yang lebih kecil dari 0,05, serta nilai koefisien regresi (B) sebesar 0,005.
Dengan demikian, hipotesis diterima. Artinya, Arus Kas Operasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return Saham. Setiap peningkatan satu satuan pada AKO diperkirakan
akan meningkatkan Return Saham sebesar 0,005.

b. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Investasi (AKI) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,025, yang juga lebih kecil dari 0,05, dengan nilai koefisien regresi () sebesar 0,007.
Hal ini menunjukkan bahwa AKI berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham.
Dengan demikian, hipotesis kedua diterima.

c. Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Pendanaan (AKP) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,041, yang masih berada di bawah Signaling 0,05, serta nilai koefisien regresi (B)
sebesar 0,004. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa AKP berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return Saham, dan hipotesis ketiga diterima.

PEMBAHASAN
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan menggunakan program SPSS, diketahui bahwa
nilai signifikansi untuk variabel Arus Kas Operasi (AKO) adalah 0,032, lebih kecil dari Signaling
0,05. Sementara itu, nilai koefisien regresi (B) sebesar 0,005 menunjukkan adanya hubungan
positif antara AKO dan Return Saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan arus
kas dari aktivitas operasi cenderung meningkatkan return saham, serta mendukung teori
bahwa arus kas operasi mencerminkan prospek keuangan perusahaan yang baik di mata
investor. Hasil ini menegaskan bahwa AKO menjadi faktor penting dalam pengambilan
keputusan investasi, khususnya di sektor makanan dan minuman yang dinilai stabil dan
berkelanjutan. Hasil ini sejalan dengan dengan (Ardian, Devi, and Saefurrohman 2023), (Sari,
Kusno, and Ramli 2022) dan (Juniarti and Satriawan 2023) yang menyatakan bahwa Arus Kas
Operasi berpengaruh positif signifikan terhadap return saham signifikan terhadap return
saham.
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Pengaruh Arus Kas Investasi Terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil uji t, variabel Arus Kas Investasi (AKI) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,025,
yang lebih kecil dari batas signifikansi 0,05, serta nilai koefisien regresi (B) sebesar 0,007.
Dengan demikian, hipotesis penelitian diterima. Artinya, AKI memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Return Saham. Temuan ini mendukung signaling theory, di mana aktivitas
investasi seperti ekspansi atau pengembangan aset dianggap sebagai sinyal positif atas prospek
pertumbuhan jangka panjang perusahaan. Hal ini meningkatkan kepercayaan investor dan
berdampak pada naiknya Return Saham. Contohnya, perusahaan AGAR menunjukkan
peningkatan AKI yang direspons positif oleh pasar. Secara keseluruhan, arus kas dari aktivitas
investasi dinilai penting oleh investor sebagai indikator kesiapan dan strategi pertumbuhan
perusahaan, yang terbukti memberikan pengaruh nyata terhadap Return Saham di sektor ini
Hasil ini sejalan dengan dengan penelitian (Japlani 2020), (Putri, | Gusti, and Indah 2021),
(Sahfasat and Nurmala 2022) yang menyatakan bahwa Arus Kas Investasi berpengaruh positif
signifikan terhadap Return saham.

Pengaruh Arus Kas Pendanaan Terhadap Return Saham

Berdasarkan Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Pendanaan (AKP) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,041, yang lebih kecil dari Signaling 0,05, serta koefisien regresi (B) sebesar
0,004. Dengan demikian, hipotesis diterima, yang berarti bahwa AKP memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap Return Saham. Temuan ini mendukung signaling theory, di mana
aktivitas pendanaan seperti penerbitan saham, pinjaman, atau pembayaran dividen memberi
sinyal positif tentang strategi keuangan dan arah pertumbuhan perusahaan. Contohnya,
perusahaan ADES menunjukkan peningkatan Return Saham seiring strategi pendanaannya
selama 2021-2023. Arus kas pendanaan mencerminkan kebijakan manajemen dalam
mengelola sumber dana, dan jika dikelola secara produktif, dapat meningkatkan kepercayaan
investor serta mendorong harga dan return saham. Oleh karena itu, aktivitas pendanaan
menjadi faktor strategis yang berpengaruh terhadap Return Saham, khususnya di sektor
makanan dan minuman yang memerlukan modal besar untuk ekspansi dan inovasi. Hasil ini
sejalan dengan penelitian (Harahap and Effendi 2020), (Setyawan 2020) dan (Yahya and Butar
Butar 2019) yang menyatakan Arus Kas Pendanaan berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis terhadap pengaruh Arus Kas Operasi (AKO), Arus Kas Investasi
(AKI), dan Arus Kas Pendanaan (AKP) terhadap Return Saham pada perusahaan manufaktur sub-
sektor makanan dan minuman di BEI periode 2021-2023, diperoleh kesimpulan bahwa ketiga
variabel tersebut secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, dengan nilai
signifikansi sebesar 0,034. Secara parsial, AKO berpengaruh positif signifikan, menunjukkan
bahwa arus kas dari kegiatan operasional menjadi indikator utama dalam keputusan investasi
(H1 diterima). AKl juga berpengaruh positif signifikan, mencerminkan bahwa pengeluaran untuk
ekspansi dan investasi jangka panjang dinilai positif oleh investor (H2 diterima). Demikian pula,
AKP menunjukkan pengaruh positif signifikan, mengindikasikan bahwa aktivitas pendanaan
seperti penerbitan saham, pinjaman, dan kebijakan dividen dipersepsikan sebagai strategi
pertumbuhan yang memperkuat struktur modal perusahaan (H3 diterima).
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Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel bebas lain, seperti
ukuran perusahaan dan rasio keuangan lainnya. Selain itu, disarankan juga untuk
memperpanjang periode pengamatan agar jumlah sampel yang diperoleh lebih banyak,
sehingga memungkinkan analisis terhadap variabel lain yang relevan.
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